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Abstract: There is a trend of mutual integration of corporate social responsibility and financial performance in the theo-
ry and empirical research since the 1990s． This paper analyses the cause of theoretical integration of corporate social re-
sponsibility and stakeholder． Then it overviews the empirical research on the relationship between corporate social re-
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spective． On the basis of the reviews，this paper discusses the possible research directions in the relevant field．
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20 世纪 70 年代以来，企业社会责任 ( Corpo-
rate Social Responsibility，CSR ) 与 企 业 财 务 绩 效
( Corporate Financial Performance，简称 CFP) 关系
一直是理论界和企业界关注的焦点，众多学者对
此相继投入了实证研 究。根 据 Margolis 和 Walsh
( 2003) 统计，1972 － 2002 期间研究企业社会责任
与财务绩效关系的实证文献共有 127 篇，其中 70
年代 19 篇，80 年代 30 篇，90 年代 68 篇，特别在













度测量企业社会责任则更具科学性 ( Waddock 和


















Carroll ( 1979) 则给出了内涵宽泛的企业社会责任
定义，认为企业社会责任就是在特定时期里社会
对企业在经济、法律、伦理和自愿 ( 慈善) 方面
所寄予的期望。
此外，企业社会责任在 20 世纪 70 年代还衍生
出企业社会回应 ( Corporate Social Responsiveness，
简称 CSR2) 、企业社会绩效 ( Corporate Social Per-
formance，简称 CSP) 两个新概念，它们研究的内
容均属于企业社会责任范畴。企业社会回应主要
考虑 如 何 满 足 社 会 需 求 和 社 会 预 期 的 责 任
( Ackerman 和 Bauer，1976 ) 及 应 对 社 会 压 力
( Frederick，1978) 。企业社会绩效是包含了企业社
会责任 ( Frederick 称之为 CSR1 ) 、社会回应过程
准则及社会问题管理的三维构件 ( Carroll，1979;




















益相关者的关系框架［4］。Wood ( 1991 ) 也认为企
业社会责任概念无法具体回答企业对谁负责任，
采用利益相关者理论则可以较好回答企业应该为











































策略 ( Michell，Agle 和 Wood，1997) ［7］。
利益相关者理论在企业社会责任与升企业财
务绩效的关系方面具有较强的解释力。Donaldson
和 Dunfee ( 1994 ) 认为企业是社会系统中的一个































20 世纪 90 年代，利益相关者理论与企业社会
责任研究得以全面结合，还在于数据的可获得性，
当 时 的 美 国 KLD 公 司 ( Kinder， Lydenberg，












测量 独 立 于 企 业 特 性， 具 有 较 高 的 结 构 效 度
( Sharfman，1996) ［11］，其数据库涵盖了标准普尔
500 指数的 500 家企业及多米尼社会指数中的 150
家企业，拥有较大的数据样本，并且数据时间跨度
长，可以较好地应用于企业社会责任研究，因而在













Ruf ( 2001) 等人采用 KLD 数据库中 650 家企
业的 1991 － 1995 年样本数据，以 KLD 指数法的八
个维度衡量企业社会责任，运用层次分析法 ( An-
alytic Hierarchy Process，简称 AHP) 给各个维度的
权重赋值，分别以净资产收益率 ( ROE) 、销售回
报率 ( ROS) 、销售增长率 ( Growth in Salesl) 衡
量企业财务绩效，在控制行业、企业规模、前期的
财务绩效的影响因素下，回归分析显示企业社会




Peters 和 Mullen ( 2009) 以美国财富 500 强企








虹 ( 2009) 选取我国 46 家上市通信行业企业 2002
























务绩 效 互 为 因 果 关 系 进 行 研 究。如 Waddock 和
Graves ( 1997) 以 KLD 数据库中的标准普尔 500
指数企业的 1989 － 1991 数据为 研 究 对 象，采 用
KLD 指数法的八个维度衡量企业社会责任，运用
简单 多 属 性 评 估 法 ( Simple Multiattribute Rating
Technique，简称 SMART) 确定各维度的权重，使
用资产回报率 ( ROA) 、净 资 产 收 益 率 ( ROE ) 、




务绩效相互正向影响的协同结论。沈洪涛 ( 2005 )




的相关 指 标 数 据，得 出 近 似 Waddock 和 Graves
( 1997) 的研究结论［15］。
McWilliams 和 Siegel ( 2000 ) 认为 R＆D 投资
是一个重要的控制变量，在计量模型里加以正确






并存的不一致关系结论。如 Moore ( 2001) 研究美



















研究模型设定存在的问题 ( Ruf et al． ，2001) 。
( 二) 利益相关者分维度视角
Berman ( 1999) 等人以 1996 年美国 《财富》
500 强里前 100 企业作为初始样本，从 KLD 数据库





与财 务 绩 效 存 在 积 极 影 响［18］。王 怀 明 和 宋 涛
( 2007) 以上证 180 指 数 上 市 公 司 为 样 本，研 究






温素彬和方苑 ( 2008 ) 将利益相关者划分为货币
资本利益相关者、人力资本利益相关者、生态资本
利益相关者、社会资本利益相关者，构建了企业社







业财务绩效的影响方向。比如 Inoue ＆ Lee ( 2011)
以 367 家企业 ( 其中 74 家来自航空业、59 家来自
娱乐业、51 家来自旅馆业、183 家来自餐饮业)
1991 － 2007 年数据为研究样本，采用 KLD 指数法
中与利益相关者有关联的五个维度衡量企业社会
责任，用资产回报率衡量企业短期绩效，托宾 q 值

















mer ( 2006) 等人以 451 家英国上市公司为研究对





绩效与股票回报率弱正相关［22］。Makni ( 2009 ) 等
人从加拿大社会投资数据库 ( CSID) 获取 179 家
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